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Ownership and control of big business corporations in the global network led by U.S.A.:
Preface: A possibility of enterprise becoming “bubble on a whirlpool” （J.M. Keynes） as a paradox 
lurking in the phrase “monopoly is the death of speculation” （R. Hilferding）, and the new systemic risk, 

























































































































意識的に捨象・排除し，その結果，調査対象としては “個人株主支配” 形態と “経営者支配” 形態の企業のみにア
プリオリに限定し，とりわけこれら両形態のうちで “経営者支配” 形態を圧倒的にきわ立たせる人為的操作といっ
ても過言ではないだろう。この操作は，バーリ＝ミーンズ…において客観的な実態調査
























等は，後の第 2 章第 5 節で言及するように，Shenker等のいわゆるnewmandateowner（新しい委任
契約所有者）として傘下の投資ファンドないしは機関投資家（mandateowner）から手数料を得て，
議決権の代理行使，すなわち委任状の権利行使を寡占的に実施する権能を持つに至っている（ 4 ）。そ



















（controlthroughaconstellationofinterests）」（J.Scott（1979）,Corporation, Classes and Capitalism,Hutchinson,
p.41.中村瑞穂・植竹晃久監訳（1983）『株式会社と現代社会』文眞堂，40頁；植竹晃久（1984）『企業形態論：資
本集中組織の研究』中央経済社，123頁）〕が最高執行管理者（executivemanagers）に持続的制約（acontinuing







11.63％，8.7％，10.1％，第 3 位の場合の比率は順に8.97％，7.5％，6.3％，第 3 位に入らない平均持株比率は僅か
2.66％に過ぎない（第 3 章，図3-1：JanFichtner,EelkeM.Heemskerk&JavierGarcia-Bernardo（2017）,“Hidden
poweroftheBigThree?Passiveindexfunds,re-concentrationofcorporateownership,andnewfinancialrisk”,
Business and Politics,Volume19,SpecialIssue2,p.17;原典図 2 「合衆国の上場会社におけるビッグ・スリーの所
有に関する統計値」参照）程，特に資産運用会社を軸芯とする機関投資家に持株が集中している現実に鑑みてで
ある。尚，E.S.Hermanは，少数持株支配のハードルを 5 ％以上と定めている。理由は，基準としては低くても，
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上昇を反映していることはまず間違いない（ 6 ）。この現実に，後の第 3 章第 1 節および同節内補論「「委
時価総額は膨大であり，会社支配の観点からは無視できないからとする（Cf.,EdwardS.Herman（1981）,Corporate 


































MarketOrientation”,International Journal of Management and Sustainability,Volume3,Number8,p.472,原典：表-1
「合衆国－2014年 1 月現在，時価総額と会社所有構造」（出所：http://finance.yahoo.com,http://ycharts.com（2019/2/12）,























2014/01 2013/01 ％ ％ ％
Apple 482.01 493.25 -2.28 0 VanguardGroup 4.95
StateStreetCorpoiarion 4.28
FMR 3.18
ExxonMobil 441.53 398.34 +10.84 0 VanguardGr. 5.29
StateStreetCorporation 4.30
BlackRock 2.65
Google 380.48 241,97 +57.24 0 FMR 6.85
VanguardGroup 4.88
StateStreetCorporation 4.24
Microsoft 302.20 222.33 +35.92 9 VanguardGroup 4.49
StateStreetCorporation 4.13
CapitalWorldInvestors 3.40
BerkshireHatw 282.29 229.87 +22.80 1 N.A. N.A.
GeneralElectric 276.10 217,48 +26.95 0 VanguardGroup 4.93
StateStreetCorporation 4.16
BlackRock 2.63
Johnson&Johnson 259.07 196.55 +31.81 0 StateStreetCorpoiarion 5.64
VanguardGroup 4.92
BlackRock 2.69
WalMartStores 254.49 230.15 +10.58 51 VanguardGroup 2.80
StateStreetCorporation 2.33
BerkshireHathaway 1.53
ChevronCorp. 239.15 213.98 +11.76 0 VanguardGroup 5.43
StateStreetCorporation 5.41
BlackRock 2.64





第 1 章第 2 節内脚注（160）を参照されたい。
　　出所：http://finance.yahoo.com,http://ycharts.com（2019/2/12）,companies’websites.
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，持分割合が 5 ％を超える幅で変動すると
き，または保有者が支配の意図を有するにいたったときには
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，スケジュール13Dによる開示が必要にな




























（ 7 ）　黒沼悦郎（2004）『アメリカ証券取引法［第 2 版］』弘文堂，183-184頁。ウィリアムズ法とTitle17CFR§240.13d-3









（10）　Heemskerk（2018）, “Networkanalysisand theAmsterdamSchool:Anunfulfilledpromise?”, inBobJessop
現代合衆国を中心とするグローバル・ネットワークにおける巨大株式会社の所有と支配：序説 ― 9 ―― 8 ―
(009)
JessopandHenkOverbeekeds.（2018）,Transnational Capital and Class Fractions: The Amsterdam 
School Perspective Reconsidered,Routledgeがある。当書では，世界的な会社エリート層，およびそ
れを「最前線」に置きながら，概念上，一線を画される支配階級の状況等が分析されている（11）。ここで























andHenkOverbeekeds.（2019）,Transnational Capital and Class Fractions: The Amsterdam School Perspective 
Reconsidered,Routledge,ch.19,pp.233-238.
（11）　ASの特徴は当書の紹介を兼ねた冒頭の端書きによれば次の点にある。「1970年代末に登場したASの国際政治経




















階級の再編である。そして後の第 4 ・ 6 章，特に第 4 章で言及し，先に少しく述べた合衆国内の巨大
商業銀行のエリートの金融・財界の牽引者としての役割の後退，黄昏と併行し，これと入れ代わっ
て，持株増大によって所有者として

































の第 2 章第 2 節，第 3 節で見るように，北原氏による「会社それ自体による所有の実質化」（北原，前掲，107頁）
という主張，および，「株式会社が株主とは独立の人格（法人格legalentity）を付与され，「会社自体」が 1 個の
人格として現われて…」資本の人格化が成立するとする（植竹，前掲，107頁）物象化を理論的支柱とする植竹晃




















久氏による会社自体論の主張とは違って，Hilferdingは，第 2 章第 2 節で見るように，所有の二重化した一方の生
産手段の支配者を自然人
4 4 4





把握する（JacquesAttali（2012）,Demain, qui gouvernera le monde ?,Payard.山本規雄訳（2018）『新世界秩序：






















































（21）　TheCollectedWritingsofJohnMaynardKeynes（hereinaftercalled“JMK”）,VolumeVII,The General Theory 
































































































察による（B.Milanovic（4May2009）,“Income inequalityandspeculative investmentbytherichandpoor in






















4 4 4 4 4 4 4 4 4
点を指摘する点で特徴的である。その理論構築とそのデータ的な考証，お
よびその解釈上の留意点については渡部「Dodd-Frank「法の論理」の混乱とその収拾の必要条件としての経済政
策：CDSの市場価格決定プロセスの特徴を手掛かりとして（上）」前掲，1.（ 1 ），注（ 7 ），144-146頁を参照された




らない（第 3 章第 3 節，第 4 節）。この可能性と帰趨は，パッシブ運用の比率とリスク管理の一様性










い）。またBrownの論点は，同じく高田氏が紹介するRaghuramG.Rajan（2010）,Fault Lines: How Hidden Fractures 
Still Threaten the World Economy,PrincetonUniversityPress.伏見威蕃・月見李歌子訳（2011）『フォールト・
ラインズ：「大断層」が金融危機を再び招く』新潮社で披露される合衆国中間層の所得の相対的低下，所得階層の
二極分解が家計部門の債務を増加させるという論点（Ibid.,esp.ch.1.前掲訳，第 1 章参照），あるいはRobertB.
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という懸念を喚起する程大きな影響力を持つようになってきた（28）。





































（29）　Cf.,The Keynes Papers: The John Maynard Keynes Papers in King’s College Cambridge （1993）,CHSDWYCK-
HEALEYLTD,8LecturesonCompanyFinanceandStockExchange,LentTerm1910.）,UA/6/3,p.93.






































































































































































4 4 4 4
直ぐ後に指摘するようなシステム上の欠陥がない場合でも
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，Aladdin
4 44 4 444
®のリスク評価が覚束
4 4 4 4 4 4 4 4 4
ず失敗する結果生じるシステミック
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
・リスクの余地は当然残される
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背中合わせのシステミック
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
・リスク発生の危険






























































（36）　J.M.Keynes（1937）, “TheGeneralTheory ofEmployment,”Quarterly Journal of Economics,February
（hereinaftercalled“QJE”）,pp.214-215.（J.M.Keynes（1960）,“TheGeneralTheoryofEmployment,”（reprintof









及び証券アナリストの情報操作規制―（下）」『流通經濟大學論集』第50巻，第 1 号，4-5頁，図表 1 ．「不確実性と
蓋然性をめぐる概念図」を参照されたい）。
（38）　“QJE”,pp.213-214.“JMK”,VolumeXIV,pp.113-114.前掲訳，145頁。



































































4 4 4 4
・ファームを通じたネットワークによる外部への情報
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
・サービス提供によって
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
技術センターおよびそれと地理的に相殺関係にある「ペーパー上」の地勢間で，瞬時にリスクが伝染
























































う現実がある（第 6 章第 4 節）。所有の連鎖によってTNCsが描く構造
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
は，こうした両者の間隙を突
くべく支配の実相を現す




（47）　Cf., StefaniaVitali, JamesB.GlattfelderandStefnoBattiston（2011）, “TheNetworkofGlobalCorporate
Control,”PLoS one,Volume6,Number10;e25995,&“SupportingInformation:TheNetworkofGlobalCorporate
Control”（ChairofSystemsDesign,ETHZurich,Kreuzplatz5,8032Zurich,Switzerland）.
（48）　Cf.,HaroldDemsetz（June1984）,“TheStructureofOwnershipandtheTheoryoftheFirm,”Journal of Law & 
Economics,VolumeXXIV,pp.387-388.































（49）　Cf., JohnAuthers（2016）, “Passive InvestorsareGoodCorporateSteward”,The Financial Times.Online:
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/c4e7a4f6-be8a-11e5-846f-79b0e3d20eaf.html（2018/10/07）.
（50）　Cf.,MarkS.Mizruchi（2013）,The Fracturing of the American Corporate Elite,HarvardUniversityPress,Ch.9,
TheIneffectualElite.,p.269.
（51）　Cf.,WilliamK.Carroll（2012）,“CapitalRelationsandDirectorateInterlocking:TheGlobalNetwork in2007”,
















さて，第 6 章第 3 節，第 4 節で詳説するように，企業エリート層の凝集性は1980年代央以降急速に低
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&D.Wójcikのいわゆる




































































































































































を手掛かりとして（下）」前掲， 4 .- 6 .,284-310頁を参照されたい。
（65）　佐賀「リーマン・ショックから10年：学ぶべき教訓は何か」前掲，38頁参照。





















































慌では結果として，2008年 3 月のJPMorganChase&Co.によるBearStearnsの救済買収に始まり， 9 月 7
日には政府系住宅金融機関（GSE）である通称FannieMaeおよびFreddieMacを一時的に政府管理下に置き







































































































































































































































































（90）　EuropeanCentralBank（August2009）,Credit Default Swaps and Counterparty Risk,p.38.




















































































































































































（106）　JochenRunde（1994）, “TheKeynesianProbability-Relation:InSearchofaSubstitute”,inJ.B.Davised.,The State 
of Interpretation of Keynes,KluwerAcademicPublishers,p.248.
（107）　水原総平（2000）「ケインズの慣行とは何か」日本評論社『経済セミナー』2000年 8 月（547）号，84-93頁［リ
レー掲載］Keynesの哲学と経済学⑪，91頁。
























































































実に上昇してきた（TheCouncilofEconomicAdvisers（2019）,Economic Report of the President, Together with The 









































（September2018）,Income and Poverty in the United States: 2017,（https://www.census.gov/data/tables/2018/











世帯である。/2010年（注 3 ）2010年センサスベースの人口分布を利用した。/2009年（注 4 ）メジアン（中央値）は，
2,500ドルの所得区分で算出されている。2009年からは，所得データで始まるセンサス調査局は，メジアンの算出に
おいて，所得区分の上限を100,000ドル以上から250,000ドル以上に拡大した。/2004年（注 5 ）データは2005年の人




slist&from=12/01/1980&to=12/31/2017）.TheCouncilofEconomicAdvisers（2019）,Economic Report of the President, 

























































































































（119）　Cf.,S.LashandJ.Urry（1987）,The End of Organized Capitalism,Madison:UniversityofWisconsinPress.
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の年金基金は国内企業の株式の18％を所有していた（123）。「…アメリカには年金基金社会主義





































い。Cf.,J.P.HawleyandA.T.Williams（2000）,The Rise of Fiduciary Capitalism: How Institutional Investors Can 
Make Corporate America more Democratic,Philadelphia:UniversityofPennsylvaniaPress.
（127）　「カネ余り時代企業と市場の溝（上）世界の上場企業数頭打ち成長資金の需要縮小」『日本経済新聞』2018/08/29
付電子版参照。

















































の数は30まで減った（Cf.,The Economist （May19th2012）, “TheEndangeredPublicCompany:TheRiseandFall
ofGreatInvention,andWhyitMatters”,p.11.）。
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Inequality,andLostTaxes”,Tax Justice Network Research Report,Chesham,UK:TaxJusticeNetwork.http://www.
taxjustice.net/cms/upload/pdf/Price_of_Offshore_Revisited_120722.pdf.（2019/2/9）.;RicardoFuentes-Nieva,Nicholas
Galasso（2014）,Working for the Few: Political Capture and Economic Inequality,Oxfam;T.Piketty（2014）,Capital 












れであろう。この点については中国におけるGoogleの立場に着目し，国家間の軋轢を考察する第 8 章第 3 節で再
論する。
（146）　Haberly&Wójcik,op.cit.,pp.240-266.
















































める所有ネットワークおよび取締役兼任ネットワークに基づく本稿の小括 2 に続く後の第 9 章「TNCs間所
有の連鎖：強連結中枢とその周辺；既存の研究の概要」以下で行う。ここではその一要点を示しておきたい。






















































ば，小口投資家a,b,c…，ブローカー A,B,C…がいるとして，証券α ,β ,γ…が仲買人を通じて細分化さ
れて小口投資家に渡るとする。この段階では小口投資家は議決権を要求できる。ポートフォリオの構成につ






































































4 4 4 4 4
「経済的な所有
4 4 4 4 4 4
（beneficiallyownership）」に基づいて計算する





4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 44
％
 ・所有の基準は
4 4 4 4 4 4
，経済的帰属ではなく議決権に着目した定義で





















ただし，同一の買付者が12か月に 2 ％を超えない速度で持分証券を買い増す場合には，この 5 ％ルールは適用され
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，持分割合が
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，または保有者が支配の意図を有するにいたったと

































































































たもので， 3 ％超の所有の紐帯に焦点を当てている。示された各ノードの大きさは，（ 3 ％の閾値を
超える地位のみの百分率による）合衆国上場会社に占めるその所有の合計を反映している。ビッグ・
スリー（それら自身はマゼンダ色）が合算ベースで最大の株式所有者になっている1,662社は緑色，























































































4 4 4 4 4 4 4 4
君臨する20余の巨大資産運用会社等の金融機関の中でもビッグ・スリーを含む合衆国居住の










4 4 4 4 4 4 4 4 4
，われわれが見る会社支配の新たに形づくられた構造
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
上展望さ
れる帰結と一致し，あるいはそれに包括される。この点を先ず確認したい。
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」の「共有」で，所有権をさえ上



































る。その要因については，直ぐ後に述べる。そして，後の第 4 章第 2 節で見る，元より意外な程フ
ラックスで不安定な機関所有の実態と特に第 6 章第 4 節で見る，今し方指摘した持株数を増やし，資
本家階級と概念上，一線を画しながら，尚かつその最前線に立って来たかつての合衆国内の企業エ
リート層の21世紀以降，〔おそらくは，金融危機を経て，特に金融コングロマリットの復興までの


















































































































（10）　Gini係数，Theil指数の推移や出所については第 1 章第 2 節内脚注（117）を参照されたい。





権を掌握する主体は，第 1 章第 4 節ですでに少しく垣間見たように，年金基金等の機関投資家傘下の
各ファンドとビッグ・スリーを軸芯とする資産運用会社間の議決権信託関係について，CFR下SEC








































































































































































































































































（40）　Scott（1979）,Corporation, Classes and Capitalism,p.41.前掲訳，40頁；植竹，前掲，123，131頁（原典，第 6 章注
23）参照。
（41）　Scott（1979）,Corporation, Classes and Capitalism,pp.59-60.前掲訳，59-60頁；植竹，前掲，124頁参照。
（42）　植竹，前掲，124頁。
（43）　植竹，前掲，127頁参照。
（44）　Scott（1979）,Corporation, Classes and Capitalism,p.103.前掲訳，107頁；植竹，前掲，127-128頁参照。尚，第 1































































































（47）　MichaelUseem（1993）,Executive Defense: Shareholder Power and Corporate Reorganization,HarvardUniversity
Press,pp.39-41,esp.,原典表2.4.「株主のための主要な団体と情報サービス」.
（48）　Cf., ibid.,pp.42-43.






















































































































































（64）　Cf.,RobertB.Reich（2016）,Saving Capitalism: For the Many, Not the Few,AlfredA.Knopf,reprintof2015,
VintageBooks,adivisionofPenguinRandomHouse,c20151stVintageBooksed.,p.143.雨宮寛・今井章子訳（2016）
『最後の資本主義』東洋経済新報社，187頁参照。
（65）　JohnBivens（2012）,“Inequality,ExhibitA:WalmartandtheWealthofAmericanFamilies”,The Economic Policy 
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，さらに進んで
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，究極的に受益的所有者の手にわたる




















によって，株主による取締役の選解任権等は制約されている（StephenM.Bainbridge（2008）,The New Corporate 
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現代合衆国を中心とするグローバル・ネットワークにおける巨大株式会社の所有と支配：序説 ― 83 ―― 82 ―
(083)
い。②しかし議決権行使の最終的な帰属および運用成果や配当金の受取り等の株主としての財産権の帰
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）である顧客に帰属








4 4 4 4 4 4
は投資一任契約をはじめとする協定・交渉等の内容によっては自ら
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
名義人として直接法的株主になる
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を掌握しうる













4 4 4 4 4
，一方で，株式会社一般の個人大株主または相対的個人大株主層として，銀行信託部
等と信託契約を結んで議決権行使の意思を伝え
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，あるいは直接株主総会に出席して議決権を自ら行使
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大株主または相対的個人大株主層を形づくり
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，会社支配を構造的に規定する
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，二重の優位性
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（82）　Shenker,etal.,op.cit.,p.3.
（83）　小松，前掲書，102頁参照。













































（84）　経済産業省（2016年 3 月 4 日）『諸外国における実質株主の開示制度』第 4 回株主総会プロセスの電子化促進等
に関する研究会；参考資料 2 ，1-2頁参照。
（85）　経済産業省，前掲，2頁参照。
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」の運用と規定されている以
上，尚，こうした二通りの解釈を含むと解釈することが自然で無理がない。そして，それを基礎とし
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にはこ
の会社自体

























（108）　片岡，前掲書，86頁；134頁，原典，第 3 章注31：PaulA.BaranandPaulM.Sweezy（1966）,Monopoly Capital: 
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の集合を現実資本の最高意思決定機関として擬制し


































































































する，先に指摘し，後の第 7 章第 3 節で取り上げるようなTesla, Inc.の頓挫はしたものの上場廃止に向けた一時の





（1973）, The Theory of Leisure Class,HoughtonMifflinHarcourtPublishingCo.,reprintof1899;Addededition
（1975）,introd.byRobertLekachman,A.M.Kelley,p.211.村井章子訳（2016）『有閑階級の理論』ちくま学芸文庫，
236頁；TheCollectedWorksofThorsteinVeblen,Thoemmes（hereinafter“TV”）,VolumeIX（1994）,Absentee 













































































4 4 4 4 4
による株式所有による生産手段の所有の間接化
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
であるという認識，お
よび，本章第 2 節で見たように，株式会社における「出資の払戻しは支配出資者であることをやめる人間に
とっての問題であり，支配出資者が支配出資者であろうとするかぎり，彼らは資本の安定―出資払戻しの
自由からの現実資本の解放―を志向するのであって，そのかぎり株式会社はその志向を完全化させたもの
にほかならない。したがって，現実資本に対する所有権の間接化はむしろ支配出資者にとっては目的的なも
の」（135）であるという小松氏の認識に筆者も同意したい。
補論終〕
〈未完〉
な「株主」になり，そこに株式所有は再度極度に集中してきたから，従って，株式分散下で大きくなるエイジェン
シー・コストの問題は終息しつつある。AlbertOttoHirschmanの理論で整理すれば，会社業績に不満なら，そし
て，もしスリッページのコスト負担を恐れないのなら，ウォール・ストリート・ルールに従って投売りすればよい
し（“exit”），逆に “voice”，すなわち，年次総会，臨時総会で議決権を行使し，あるいはまた，1934年証券取引所
法第14条に則って，SECに届け出を行った上で，委任状闘争を挑む手段もある。
（134）　Hilferding:Das Finanzkapital. 前掲訳（上），261頁。
（135）　小松「現代巨大企業における支配の構図（ 1 ）―北原理論をめぐって―」前掲，25頁。
